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Financial crisis that began in 2007 in the United States swept the world, producing 
substantial bank failures and forcing unprecedented state aid for the crippled global 
financial system.  
Historically, the emphasis on prudential regulation and the desire to harmonize 
country-specific capital adequacy requirements led to the international standard 
embodied in Basel system of regulation. However, the internationalization and 
intensification of competition among various marketplaces led to a weakening of 
regulatory standards. 
The trend toward weaker regulation also came from the inability of the system to 
cope with the pace of financial innovation, the growth of the shadow banking system, 
of securitization, and of the structured products. 
This article aims to contribute to the debate on what happened in global 
marketplaces  and especially on the lessons to be learned in order to avoid a 































これまで「2007 年夏以降の金融危機」と述べたのは、2007 年 8 月 9 日、ユ






                                                  
1)  IFM, World Economic Outlook. 
2)  Parvest Dynamic ABS, NP Paribas ABS Euribor, BNP Paribas ABS Eonia 
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このパリバ・ショックにより混迷を深めた欧州市場では、2007 年 12 月に
短期金融市場の流動性が逼迫する事態が生じ、欧州中央銀行（ECB）は資金供
給オペの増額・頻度の引き上げという対応に追われた。さらに、翌 2008 年 3
月にはアメリカの投資銀行 Bear Stearns 、7 月には住宅ローンの証券化を主
業務とする政府支援機関（GSEs）が経営破綻し、金融資本市場は危機的様相を
呈した。 
同年 9月にはLehman Brothersが連邦破産法第 11章（Chapter 11）の適用を申
請したことにより、国際金融資本市場の緊張は一挙に高まったが、ほぼ同時














                                                  
3)  FRB による緊急融資の対象は、原則として預金取扱金融機関である。しかし、非常かつ緊
急の状況下では（in unusual and exigent circumstances）では、預金取扱金融機関以外の事業体







カウンターパーティー・リスクを示す TED スプレッドは、2008 年 7 月の
GSEs の破綻を契機に急拡大した後、縮小の動きを見せたが、9 月の Lehman 




用商品である MMF も、Lehman Brothers の破綻後に一部のファンドが額面割









に健全な事業会社も資金調達が困難な状況に直面し、2008 年から 2009 年に
かけて住宅投資および設備投資をともに落ち込ませる一因になった。 
リーマン・ショック直後の 2009 年の世界経済は、全体としてもマイナス成
                                                  
4)  Bloomberg TEDSP. 
5)  Bonds Online. 
国際社会研究（神田外語大学グローバル・コミュニケーション研究所紀要） 第 3 号、 2012 年 


















アメリカは 2000 年代入り後も赤字を持続させ、ピークとなった 2006 年の
赤字額は 2000 年比で倍増し、8035 億ドル（対 GDP 比 6.0％）に達した。他方、
急速に経常収支黒字額を拡大させたのは中国であり、2005 年にはドイツ、
2006 年には日本を凌駕して、世界最大の経常収支黒字国となった。さらに、
                                                  
6) アメリカ経済は、2009 年 7~9 月期の GDP 成長率が 5 四半期ぶりにプラスに転じるなど、
早くも持ち直しの動きを示した。こうした順調な景気回復は、FRB による信用緩和政策
（credit easing）が奏功した結果であるとの評価が有力である（Gertler, Mark and Peter 
Karadi(2011)“A Model of Unconventional Monetary Policy,”Journal of Monetary Economics, 































図 2-1 主要国・地域の経常収支の推移 
出所：IMF, World Econnomic Outlook. 
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図 2-2 グローバル資本市場における債券発行残高 
(10 億ドル) 
出所:FRB, Flows of Funds of Accounts of the United States. 
（％） 













図 2-4 ドルの実効為替相場の推移 
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くこととなった。ちなみに、アメリカの FF レートは、2011 年 12 月から約 3
年にわたり 1％台というかつてない低水準に据え置かれた。ユーロ圏におい





















                                                  
7)  Bernanke, B. S.(2010) “Monetary Policy and the Housing Bubble,” at the Annual Meeting of the 
American Economic Association, January 3. 
図 2-5 主要国・地域の政策金利動向 
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イク（hunt for yield）に向かわせる一因であったことは疑えない。 




                                                  
8)  Bernanke, B.S. (2004), “The Great Moderation,”Remarks at the Meetings of the Eastern Economic 



























                                                  
9)  Fed View は、金融の事前的規制を重視する BIS View と対比されることがある。 
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アメリカの住宅ローン市場は、連邦住宅局（ FHA: Federal Housing 
Administration）が付保するローン、政府支援機関（Government-Sponsored 
Enterprises: GSEs）である Fannie Mae（Federal National Mortgage Association）、お
よび Freddie Mac（Federal Home Loan Mortgage Corporation）の買取り基準を満
たすローン、それ以外のローンの 3 つに分類することができる。サブプライ




                                                  
10)  Rajan, R. G. (2011), Fault Line: How Hidden Fractures Still Threaten the World Economy,  








を組み合わせたハイブリッド変動金利型ローン（Hybrid ARM: Hybrid 
Adjustable Rate Mortgage ）の割合が極めて高いからである。 
1980 年代以降は、標準的なハイブリッド変動型ローンに加え、借入れ後の
一定期間は利払いのみに限定される I/O（Interest Only）、一定期間の利払い額






表 3-1 サブプライムの定義 
○過去 12 か月以内に 30 日以上の延滞が 2 回以上、もしくは過去 24 か月以上
以内に 60 日間の延滞が 1 回以上あった者 
○過去 24 か月以内に強制執行、抵当物件の差押え、債権放棄が行われた者 
○過去 5 年以内に破産した者 
○FICO スコアが 660 点以下であり、予想デフォルト率が高い者 
○所得に対する債務返済額の割合が 50％以上の者、もしくは債務返済後の所得
で生計を維持することが困難な者 
出所：Federal Reserve Board(FRB)、Federal Deposit Insurance Corporation(FDIC)、Office of the Comptroller of 
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図 3-1 住宅ローンの延滞率の推移 














ローン担保証券（RMBS: Residential Mortgage Backed Securities）を発行する。












                                                  
11)  GSEs にジニーメイ（GNMA: Government National Mortgage Association）を加えた
3 社は、agencies と総称されている。 
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Collateralized Debt Obligations）である。CDO は、原資産のリスクとキャッシュ
フローをコントロールするように設計されている。 
CDO の設計では、RMBS その他の ABS のリスク評価を行い、3 つのリス
クに応じて 3 つのトランシュを組成する（図 3-3）。投資家は、そのリスク選
好度に応じて投資を行う。最もリスクが高い Equity の CDO は、ヘッジファ
ンドが好む投資対象になっていたと言われている。 
RMBS、CDO など証券化商品が市場性を獲得するためには、格付機関によ
図 3-2 RMBS の発行状況 







関が一斉にサブプライムローンを組み込んだ RMBS や CDO の格付けを引き
下げたことが市場の混乱を引き起こした。 
たとえば、Moody’s は 2007 年 10 月から 11 月にかけて、Aaa に格付けられ
た 198 件の CDO の格下げを発表した。うち 30 件の CDO は 10 ノッチ以上の














                                                  
12) 市場からの批判に対して、格付機関側は、格付けはデフォルトリスクを評価するものであ
り、金融商品が投資家にもたらすキャッシュフローは評価の対象外である反論している
（Testimony of Vickie A. Tillman, Executive Vice President of S&P, Before the Committee on 
Banking, Housing and Urban  Affairs , United States Senate, September 26, 2007.）。 




























国際社会研究（神田外語大学グローバル・コミュニケーション研究所紀要） 第 3 号、 2012 年 




















ンドを間接規制する CCRM（Counterparty Credit Risk Management）のアプロー
チである13)。このアプローチの下では、ヘッジファンドへの融資を拡大する
と金融機関はヘッジファンドの運用状況をより詳細に把握できる利点があっ
                                                  












































表 3-2 ヘッジファンド規制の態様 
図 3-4 CDO のトランシュとリスク 
注：cash balances = cash / total assets 
出所：IMF（2008） 
(倍率) (%) 
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Stearns の破綻である。Bear Stearns は、1977 年制定のコミュニティ再投資法
（CRA: Community Reinvestment Act）にもとづく住宅ローンを最初に証券化し
た投資銀行であるが、2007 年には傘下のヘッジファンドがサブプライムロー
ン関連証券への投資で巨額の損失を計上した結果、自力での再建を断念し、
商業銀行である JPMorgan Chase が救済的に買収した。 
さらに 2008 年に入り、GSEs の Freddie Mac、Fannie Mae がともに破綻し、
政府管理下に置かれたうえ上場廃止に追い込まれたが、9 月 15 日には資産規
模では全米 5 位の投資銀行 Lehman Brothers が Chapter 11 の適用申請をして、




産論担保証券と GSEs の証券が総資産の約 50％を占める一方、資金調達は短
期負債に大きく依存し、レバレッジ倍率は 30 倍を超えていた（表 3-3）。こう
した資本構成から、サブプライムローン関連の損失が自己資本を毀損すると、
財政状態は一挙に悪化した。また、2008 年 12 月初めの Lehman Brothers の損
失は 162 億ドルにのぼり、2007 年末時点における同社の自己資本 224 億ドル
の 70％以上に達していた。 
 
 短期負債/負債総額(%) 長期負債/負債総額(%) レバレッジ倍率 
2004 83.5 16.5 23.9 
2005 84.2 15.8 24.4 
2006 83.2 16.8 26.2 
2007 81.6 18.4 30.7 
表 3-3 Lehman Brothers の資本構成とレバレッジ倍率 




短期債務の借り換えのための資金繰りに窮した Lehman Brothers は、財務省
と FRB の仲介により、Bank of America、Barclays 等の大手銀行と再建交渉を




また、ほぼ時を同じくして、全米大 3 位の投資銀行 Merrill Lynch は Bank of 







図 3-5 アメリカの金融業界の再編状況 
＜投資銀行＞ ＜商業銀行＞ 
銀行持株会社へ転換 Goldman Sachs Citi Group 
買収
買収










Bear Stearns Wachovia 
Wells Fargo 
Bank of America 
JPMorgan Chase 
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つつも、2008 年８月以降、ネット・キャピタル・ルール（Net Capital Rule）14)
の適用を除外される特典を得たことも高レバレッジによるリスク・テイクに
駆り立てる一因になった。 






                                                  
14) ネット・キャピタル・ルールは、銀行の負債を自己資本の 15 倍と定めているが、2004 年
8 月以降、5 億ドル以上の自己資本を維持することなどを条件に、Lehman Brothers をはじ
















































































総合計 23,210 945 1,405 
（住宅ローン 
および関連商品の合計） 






表 3-4 金融危機による推計損失額（2008 年） 
出所：IMF（2008） 
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2008 年 10 月にアメリカで成立した緊急経済安定化法（EESA: Emergency 
Economic Stability Act of 2008）が創設した不良債権救済プログラム（TARP: 





























                                                  
15)  FRB は、2009 年 2 月から 4 月にかけて、大手金融機関 19 社に対するストレステストを実施
した。このストレステストでは、厳格シナリオ（more adverse scenario）の下で発生しうる損失
額とそのバッファーとなる自己資本の必要額を明確にし、各社に自己資本の増強を求めた。 
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と、と言い換えることができる（図 4-1、図 4-2）。 
シャドーバンキングは、1980 年代以降急拡大し、FSB の推計では 2010 年
末の総資産額は 60 兆ドルに達している（FSB（2011b））。しかし、シャドーバ






















○ABCP conduits  
（シングルセラー） 
























て RMBS として市場に供給される。RMBS は、投資家によって直接購入され
ることもあるが、多くは多数の RMBS が組み合わされて第２次証券化商品で
ある CDO に加工されることは、すでに述べた通りである。CDO を購入して
いたのは、MMF や大手金融機関が組成する SIV（Structured Investment Vehicle）
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ある金融商品 A の市場において、一般の投資家は A の価値を評価する能力
がなく、トレーダーX がそうした評価能力を有していると仮定する。トレー
ダーＸは、金融商品 A の市場価格がその本来価値（intrinsic value）を下回って
いると判断するとき、金融商品 A を購入する。しかし、トレーダーX が金融
商品を購入するためには、投資家から資金ができなければならないが、投資
家がトレーダーX の信用度に懸念を抱くと、資金調達は困難になる。そのた
め、トレーダーX が外部からの資金調達に窮すると、金融商品 A の市場価格












concern）と規制間裁定行動 に関わる問題（the shadow banking system as a 
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委員会（BCBS）が、2012 年 7 月までに
作業の進捗状況と所要の政策勧告を
報告する。 































表 4-1 規制を講ずべき 5 分野 
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アメリカは、2010 年 7 月に金融規制改革法16)を制定し、マクロプルーデン
スの視点からシステミックリスクに対処するため、金融安定監督協議会
（FSOC: Financial Stability Oversight Council）を創設した。 
                                                  
16)  Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 
表 5-1 マクロプルーデンスとミクロプルーデンスの視点 
出所：Borio（2003）より作成。
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部会（President’ s Working Group on Financial Markets）を引き継ぐとともに、シ
ステミックリスクへの取り組みと金融規制の協調体制に関する権限を行使す
る組織として位置づけられている。 









































                                                  
17)  Glass-Steagall Act は、Gramm-Leach-Bliley Act が制定されたことにともない、1999 年に廃止され
た。 
18) 日本銀行『金融システムレポート』（2011 年 10 月） 
19)  Financial Services Agency , Bank of Japan, “Re: Restrictions on Proprietary Trading and Certain 
Interests in, and Relationships with, Hedge Funds and Private Equity Funds,”December 28, 2011. 
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他方、EU では、2009 年 2 月のド・ラロジェール報告20)にもとづき、新た
な金融規制・監督体制が整備された。 
とくにマクロプルーデンスについては、欧州システミックリスク委員会
（ESRB: European Systemic Risk Board）を設置し、マクロプルーデンスの視点か
ら横断的な金融監督を行うこととした。ESRB には法的拘束力を伴う決定権
限はないが、加盟国がその勧告に従わない場合には、説明責任が求められる










                                                  
20)  Report of the High-level Group of Financial Supervision in the EU, chaired by Jacques de 






あったことを踏まえ、2009 年 3 月のターナー・レビュー21)の提言を受けて、
2009 年 7 月に財務省が金融市場の改革プランを発表した。 



















                                                  
21)  FSA, The Turner Review: A regulatory response to the global banking crisis, March 2009. 
22) 日本銀行「日本銀行のマクロプルーデンス面での取り組み」（2011 年 10 月 18 日） 
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